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Es para nosotros un placer dar a conocer los resultados de
la octava edicién del Business Tendency Survey (BTS)
preparada en base a una encuesta realizada a los
ejecutivos de nuestro medio durante el periodo
septiembre/08 a enero/09.

La encuesta, denominada Business Tendency Survey
(BTS), es de periodicidad semestral y tiene por objetivo
bésico medir la percepcion de los ejecutivos sobre ciertos
aspectos fundamentales de sus respectivos negocios y
sobre aspectos de la economia del pafs. La misma esta
disenada para cinco sectores econdémicos de forma
especifica, a fin de ajustar las preguntas a las
particularidades propias de cada sector. Los sectores que
se tomaron en consideracion fueron: agropecuario,
industrial, construccién, comercial y otros sectores,
comprendiendo éste Gltimo a la banca y a empresas de
servicios en general.

La encuesta est4 constituida por tres grupos de preguntas,
un grupo sobre la situacién actual de la empresa
incluyendo preguntas sobre la situacién actual de las
ventas, produccion o nivel de actividad, el nivel de
demanda, el nivel de inventarios, el nivel de empleo, la
situacion general de las empresas, los factores limitantes
del crecimiento de las empresas y el acceso al crédito del
mercado financiero. Un segundo grupo de preguntas se
refiere a las expectativas de los ejecutivos sobre el futuro
de ciertos indicadores, como el nivel de ventas,
produccién o actividad en los préximos meses, los
precios de los bienes para la venta, los costos de los
insumos, los salarios, el nivel de empleo en la empresa y
el nivel de inversiones, y un tercer grupo de preguntas
que trata de captar la percepcion de los ejecutivos sobre
la situaciéon econémica actual del pais en relacion al
dltimo semestre, sus expectativas para los proximos 6
meses y preguntas especiales del semestre referidas a la
gestion del gobierno.

Este tipo de encuestas se ha convertido en una
herramienta analitica de uso comidn entre los
profesionales especializados y las instituciones que
mantienen un seguimiento constante de la coyuntura
econdmica, tanto en las economias desarrolladas como
no desarrolladas. Los principales indicadores que se
obtienen a partir de las encuestas consisten en los Indices
de Confianza Empresariales (ICE), que se caracterizan por
poseer cualidades empiricas de “indicadores lideres” de
actividad econémica, teniendo la capacidad de
anticiparse a los incrementos o las caidas de la actividad
econémica.

En la octava medicion de la encuesta participaron un total
de 112 empresas, 17 de ellas pertenecen al sector
agropecuario, 34 al comercial, 9 a la construccién, 19 al
sector industrial y 33 a otros sectores. Se tomé el peso
relativo de cada sector en el Producto Interno Bruto para
evitar sesgos en los indices a consecuencia del tamafo de
las muestras de cada sector.

Los resultados muchas veces se presentan como indices
de difusién (ID), tomando los balances de las respuestas
positivas y negativas de cada sector, sin considerar las
respuestas “neutras”. La “barrera de neutralidad” estd
dada por un indice de 50 puntos, mientras que se tiene
una percepcion buena con un indice de mas de 50
puntos y se registra una percepcion mala con un indice
menor a 50 puntos.

En la octava medicién del BTS puede notarse que, en
lineas generales, las expectativas presentes y futuras sobre
variables como produccién, demanda, venta, empleo,
salario, acceso al crédito, inventario y economia nacional
han disminuido en la mayorfa de los sectores econémicos
en comparacién con la dltima medicién. El indice
Semestral de Confianza Empresarial (ISCE) alcanzé el
segundo nivel mas bajo desde que se empezé a calcular
el indice en abril del 2005.

El sector comercial y otros sectores son los que alin se
encuentran optimistas, a pesar de que sus expectativas
han disminuido respecto a la medicién anterior. Mientras
tanto, los sectores agropecuario, industrial y de la
construccién cambian sus perspectivas con respecto a la
medicion anterior, pasando del optimismo al pesimismo.
Este dltimo sector ha sido el que mas ha retrocedido en
sus percepciones respecto a la medicién anterior.

Factores como la incertidumbre en el entorno
econémico, la falta de confianza en la politica
econdmica, la demanda doméstica/externa, la falta de
pago de clientes/contratantes y las condiciones climaticas
aumentan su importancia como limitantes de la actividad
economica. Mientras que la competencia
desleal/contrabando, la escasez de mano de obra
calificada/no calificada, la escasez de insumo/materiales,
la estructura/equipamientos inadecuados disminuyen su
importancia como limitantes de la actividad econémica.
Aparecen nuevos factores como la inseguridad juridica, la
falta de créditos y las barreras proteccionistas.
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GRAFICO 1

indices de Confianza Sectoriales
Evolucién

0O Sexta Medicion @ Séptima Medicién B Octava Medicién

Agropecuario  Comercial ~ Construccién  Industrial Otros
Sectores

indice de Confianza > 80: Optimismo Elevado
indice de Confianza > 65: Optimismo Moderado
indice de Confianza > 50: Optimismo Discreto
indice de Confianza: 50: Neutro

indice de Confianza > 35: Pesimismo Discreto
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El' ICS es calculado en funcién a las preguntas relativas al
nivel de demanda e inventarios actual, la situacion
general/financiera actual, asi también se introducen
preguntas relativas a las perspectivas sobre la evolucion
de la produccién/demanda/venta/contratos, la expectativa
de la evolucién del nivel de empleo y de la situacién
general/financiera de la empresa.

En esta octava medicién, el ISCE disminuyé 6,7 puntos
respecto a la medicién anterior, pero mantuvo el
optimismo en 54,0 puntos, ubicandose en el rango de
optimismo discreto y presentando de esta forma el
segundo nivel mas bajo desde que se empezé a calcular
el indice en el afio 2005.

Todos los sectores contribuyeron a este retroceso, el
sector agropecuario en 41,0%, seguido por el industrial
en 34,9%, el de la construccién en 21,0%; el comercial
en 2,1% vy por dltimo otros sectores que tuvo una
participacion del 1,0% en el resultado del ISCE. Si bien el
indice general presenté un resultado de optimismo
discreto la medicién de los indices de Confianza
Sectoriales (ICS) resulté en que casi todos los sectores
presentaron un pesimismo discreto a excepcién de los
sectores comercial y otros sectores que tienen un
optimismo discreto y moderado, respectivamente. Estos
Gltimos fueron los que empujaron el indice a un resultado
de optimismo.

En términos sectoriales la construccién fue el que mas
contrajo sus expectativas retrocediendo 33,7 puntos,
pasando de un optimismo moderado con 75,0 puntos en
la séptima medicién a un pesimismo discreto con 41,3
puntos. Este descenso fue a consecuencia del
empeoramiento en el nivel de demanda que ellos
enfrentan y en las expectativas sobre el nivel de empleo
para los préximos meses.

Le sigue el sector industrial, que retrocedi6é 14,8 puntos,
desde de 56,9 en la séptima medicién a 42,1 en la Gltima
medicién, pasando de un nivel de optimismo discreto a
un pesimismo discreto. El retroceso se debié al
diagnéstico pesimista realizado por parte de los
empresarios y ejecutivos sobre las variables nivel de
demanda que enfrentan las empresas del sector, el nivel
de inventarios que estd aumentando y las expectativas
sobre la evolucién de la produccién en los préximos
meses.

El sector agropecuario disminuyé su ICS en 9,8 puntos en
comparacién con la medicién anterior, desde 56,9 puntos
en la séptima medicién a 47,1 puntos en la actual,
pasando de un optimismo moderado a un pesimismo
discreto. El descenso se debi6é al empeoramiento en el
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nivel de demanda que enfrentan las empresas del sector y
del aumento en el nivel de inventarios.

El sector comercial, que afecta al ISCE total en casi 20%,
tuvo un leve retroceso de 0,7 puntos, pasando de un ICS
de 58,0 a 57,4 puntos, manteniendo el nivel de
optimismo discreto.

Finalmente, otros sectores tuvo un leve retroceso de 0,2
puntos. Este resultado es importante por el peso que tiene
dentro del ISCE, mas de 30%. El ICS de otros sectores se
mantuvo en un optimismo moderado, alcanzando un
indice superior a los 65 puntos. El retroceso del indice fue
a consecuencia de una disminucion en la percepcién
cuanto al nivel de empleo para los proximos meses.

FACTORES LIMITANTES DEL CRECIMIENTO DE LA EMPRESA

Factores como la incertidumbre en el entorno econémico, la falta de confianza en la politica econémica, la demanda
doméstica/externa, la falta de pago de clientes/contratantes y las condiciones climéticas aumentan su importancia
como limitantes de la actividad econémica. Mientras que la competencia desleal/contrabando, la escasez de mano de
obra calificada/no calificada, la escasez de insumo/materiales, la estructura/equipamientos inadecuados disminuyen su
importancia como limitantes de la actividad econémica. Aparecen nuevos factores como la inseguridad juridica, la
falta de créditos y las barreras proteccionistas.

GRAFICO 2
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OPINIONES SOBRE EL ACCESO AL CREDITO

En cuanto al acceso al crédito, hubo un retroceso de
26,7 puntos, pues pas6é de 59,4 a 32,7 puntos entre la
séptima medicién y la Gltima.

A nivel de sectores, los empresarios y ejecutivos del sector
comercial son los mds pesimistas en cuanto el acceso al
crédito, han disminuido su percepcién 36,7 puntos
respecto a la medicién anterior; seguido por el sector
industrial que ha retrocedido 36,4 puntos, otros sectores
con una caida de 25,0 puntos y por Gltimo el sector
agropecuario cuya percepcién con respecto al crédito ha
disminuido 20 puntos. Todos los sectores indican
mayores restricciones en cuanto el acceso al crédito, a
excepcion del sector de la construccién que se mantuvo
neutro con ID de 50 puntos, igual al obtenido en la
séptima medicioén.

EVOLUCION DEL NIVEL DE EMPLEO

En términos generales el nivel de empleo llegd a 62,5
puntos, 10,5 puntos menos que en la medicién anterior,
no obstante aln por en cima de los 50 puntos, indicando
que en la dGltima medicién hubo un mayor nivel de
empleo. El nivel de empleo en el sector agropecuario ha
disminuido 31,5 puntos hasta alcanzar 47,1 puntos
indicando que la cantidad de empleados disminuyé en
comparacién a la medicion anterior. Por otra parte, el
sector industrial retrocedié hasta llegar a los 57,9 puntos y
otros sectores a 74,2 puntos. Estos sectores, a pesar de
que han presentado retrocesos de sus ID aln se
encuentran por en cima de la barrera de neutralidad de
50 puntos, indicando un mayor nivel de empleo.

Los sectores comercial y construccién alcanzaron valores
de 67,6 y 66,7 puntos respectivamente, superiores a los
registrados en la séptima medicién, lo cual indica que el
nimero de empleados en estos dos sectores se
incrementd en comparacion a la medicién anterior.

PERSPECTIVAS SOBRE EL NIVEL DE EMPLEO PARA LOS
PROXIMOS MESES

El ID total respecto a las expectativas sobre el nivel de
empleo ha disminuido en 13,8 puntos, alcanzando el
nivel de 55,2 puntos, por encima de la barrera de
neutralidad de los 50 puntos, indicando que se
incrementard la cantidad de empleos en los préximos
meses.

Por su parte, los sectores de la construccién e industrial,
presentaron ID inferiores a la linea de neutralidad de 50
puntos, de esta forma los empresarios y ejecutivos de esos
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sectores indican que esperan una disminucién de la
cantidad de empleados.

Por su parte, los sectores agropecuario, comercial y otros
sectores, contintan con sus ID por encima de la barrera
de neutralidad, los empresarios u ejecutivos sefialan que
esperan un incremento en el numero de empleados en
las empresas de estos sectores.

PERSPECTIVAS SOBRE LAS INVERSIONES PARA LOS
PROXIMOS MESES

El ID total respecto a las perspectivas de inversiones
disminuy6 12,3 puntos, alcanzando los 69,2 puntos, este
resultado si bien es menor al de la medicién pasada
continGa por encima de la barrera de neutralidad,
indicando que los empresarios y ejecutivos esperan
mayores inversiones para los proximos meses. De manera
individual todos los sectores también presentan un 1D
superior a 50 puntos, indicando de esta forma que se
esperan mayores inversiones para los préximos meses.

Vale la pena mencionar que los dos sectores que tuvieron
mayores retracciones en sus ID fueron el comercial y el
industrial, en estos sectores se podria esperar una caida
importante en la dindmica de las inversiones.

SITUACION ECONOMICA DEL PAIS — SITUACION ACTUAL Y EXPECTATIVAS

GRAFICO 7
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OPINIONES SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
ACTUAL DEL PAIS

Las opiniones respecto a la situacién econémica global
del pais son en su totalidad pesimistas, en términos
generales el ID fue 30,2, el cual es 24,5 puntos inferior a
la mediciéon pasada.

Los dos sectores que presentaron las mayores
contracciones fueron el comercial, con una caida de 39,4
puntos y el sector agropecuario con una caida de 37,8
puntos, en ambos casos estas disminuciones significaron
pasar de una percepcion favorable a una percepcion
desfavorable.

En esta octava medicion, todos los sectores alcanzaron 1D
inferiores a la barrera de neutralidad, asf la percepcién es
que la situacion econémica global del pais esta peor
ahora respecto al dltimo semestre. Esto quiere decir, que
los empresarios y ejecutivos sienten que la economia
nacional estd empeorando.
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EXPECTATIVAS SOBRE LA SITUACION ECONOMICA
DEL PAIS PARA LOS PROXIMOS MESES

Las expectativas promedio de los sectores respecto a la
situacion econémica futura del pais también han
empeorado. El ID de esta variable es ahora de sélo 31,6
puntos, bajando desde 50,9 puntos en la medicién
anterior.

Todos los sectores tienen expectativas desfavorables con
respecto  a la situacibn econémica del pafs,
probablemente debido a que asocian la situacion
econémica del pais con la situacién social y politica antes
que con indicadores econémicos duros, como la
medicién del PIB.

Las proyecciones del sector construccién son las mas
pesimistas con un ID de 14,3 puntos, luego estuvo el
sector comercial con 20 puntos, el industrial con 27,1
puntos, otros sectores con 36,4 puntos y por Ultimo el
agropecuario con 38,1 puntos.

GRAFICO 9
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Asuncién, 01 de abril del 2009.

El indice de confianza en el gobierno (ICG) tiene como
objetivo medir la evolucién de la opinion pdblica con
respecto a la labor que desarrolla el gobierno nacional. El
mismo se construye a partir de las preguntas relacionadas
a la evaluacién de la gestion del gobierno, la eficiencia en
la administracion del gasto publico, la percepcion sobre si
se gobierna pensando en el bien general o en el de
sectores particulares y la capacidad del gobierno para
resolver los problemas del pafs. El indice es un indice de
difusién, que al igual que los demas indices de este
informe se presenta en una escala que varia entre un
minimo de 0 y un maximo de 100, siendo la barrera de
neutralidad los 50 puntos.

El indice de Confianza en el Gobierno se ha
incrementado en 10,6 puntos respecto a la medicion
anterior, pasando de 17,1 puntos a 27,7 puntos,
resultado que indica la persistencia de una falta de
confianza elevada, ya que todos los sectores presentan un
indice de difusién muy inferior a 50 puntos. No obstante,
se han registrado mejoras interesantes, ya que todos los
sectores incrementaron su indice de difusién respecto a la
medicién anterior.
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Si Usted desea recibir un reporte especifico de su sector conteniendo informacién mas detallada y proyecciones de
crecimiento, no dude en tomar contacto al siguiente correo: abelardo.depaula@py.pwc.com.

Este material fue elaborado por el Club Econémico con base a informacién disponible a la fecha, proveniente de fuentes consideradas fidedignas, sin embargo no
verificadas de forma independiente. PricewaterhouseCoopers no garantiza que las informaciones sean precisas, completas o correctas. Este material tiene cardcter
informativo. PricewaterhouseCoopers no asume ninguna responsabilidad sobre las pérdidas o ganancias realizadas por la utilizacion de esta o cualquier otra informacién
proveida en este caracter por el Club Econémico.

Los reportes e informes son propiedad intelectual de PricewaterhouseCoopers, estando protegidas por las leyes de copyright, y son emitidos para uso exclusivo de los
socios del Club Econémico. La diseminacién o comunicacién a personas que no son socios del Club Econémico queda expresamente prohibida. La reproduccién parcial
o total de este documento debe contar con la expresa autorizacién de PricewaterhouseCoopers.
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